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INSTITUT SVAZU UCETNICH KOMORA CERTIFIKOVANYCH
UCETNICH

CERTIFIKACE A VZDELAVANI UCETNICH V CR
ZKOUSKA CiSLO 11

FINANCNI RIZENI

PILOTNI ZKOUSKOVE ZADANI

UVODNI INFORMACE

Struktura zkouSkového zadani:

e 1 pfipadova studie,
e 4 strukturované piiklady (k feSeni si vyberte 3 z nich).

Vsechny prtiklady (v¢. pripadové studie) jsou ocenény maximalnim poctem bodli podle
naro¢nosti. Spravnym vyteSenim vsech ¢asti zkousky Ize ziskat maximaln¢ 100 bodu.
Pro uspésné slozeni zkousky je tteba dosahnout minimalné 50 bodi.

Povolené pomiicky: psaci potieby a kalkulacka.

Casovy limit stanoveny pro vypracovéani zkousky: 3 hodiny.
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Certifikace a vzdélavani ucetnich v CR Financni rizeni

Pilotni zkouskové zadani

Komplexni pripadova studie (celkem 40 bodu)

Podnik OMIKRON zvazuje realizaci nasledujiciho investi¢niho projektu:
Jeho realizace bude zapocata 1.1.20X1, pficemZz budou pii jeho uskuteciiovani hrazeny
v jednotlivych obdobich nasledujici kapitalové vydaje:

Datum Kapitalovy vydaj

1.1.20X1 5000 000

31.12.20X1 | 2 000 000

31.12.20X2 | 1 000 000

Projekt bude uveden do provozu k 1.1.20X3, pficemz se pak v pritbéhu jeho Sletého provozu
predpokladé nasledujici prubéh vysledkovych polozek:

PoloZka 20X3 20X4 20X5 20X6 20X7
Trby 16 000 000 | 18 000 000 | 20 000 000 | 20 000 000 | 18 000 000
Vykonové spotieba 6 000 000 | 6500 000 | 6500 000 7000 000 [ 7 000 000
Sluzby a osobni naklady | 1000000 | 1200000 | 1300 000 1200000 | 1500 000
Odpisy 1000000 | 1000000 1000000 1000 000 | 1000 000
Uroky dosad’te dle Vami vybrané alternativy

Ostatni naklady 500 000 | 600000 | 600 000 | 600 000 | 500 000

Aby podnik zacelil mezeru ve svych penéznich zdrojich, hodla k 1.1.20X3 piijmout Slety
bankovni avér ve vysi 5 mil. K&, ptfi¢emz zvazuje tyto dve alternativy:

e pololetni splaceni na konci obdobi pii 10 % p.a.,

e ro¢ni splatky na pocatku obdobi pii 10,5 % p.a.
Podnik operuje se sazbou dané z ptijmt ve vysi 20 %. Pozadovana vynosnost je stanovena na
bazi primérnych nakladi kapitdlu navySenych o 2 % (a zaokrouhlenych nasledné na cela

procenta smérem nahoru).

Mate ptitom k dispozici tyto informace o jednotlivych kapitdlovych komponentach:

Podil | Informace pro vypocet

Bankovni uvér | 8 % | vychéazejte z Vami doporucené (tzn. levnéj$i) varianty

Dluhopisy 22 % | 12 % (nezdanéné)
Kmenové 55 % | jmenovitd hodnota akcii ¢ini 5 000 K¢ a na trhu se obchoduji za 4 850
akcie K¢, akcionaifim nesou dividendu 145 K¢

Prioritni akcie | 5 % | jmenovitd hodnota akcii ¢ini 20 000 K¢ a na trhu se obchoduji za 24 000
K¢, akcionarfim nesou dividendu 1 200 K¢

Ostatni slozky | 10 % | vyjdéte z trovné ndkladi na kmenové akcie
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Certifikace a vzdélavani ucetnich v CR Financni rizeni

Pilotni zkouskové zadani

Otazky a ulohy:

1. Sestavte splatkovy kalendar pro obé alternativy a vyberte tu vhodnéjsi. (10 bodu)

Pololetni splaceni — 10 % p.a.

vypocet pololetni splatky =

30.6.20X3

31.12.20X3

30.6.20X4

31.12.20X4

30.6.20X5

31.12.20X5

30.6.20X6

31.12.20X6

30.6.20X7

31.12.20X7

Celkem

Roc¢ni splaceni — 10,5 % p.a.

vypocet ro¢ni splatky =

1.1.20X3

1.1.20X4

1.1.20X5

1.1.20X6

1.1.20X7

Celkem

©lInstitut Svazu ucetnich, a.s. 2



Certifikace a vzdélavani ucetnich v CR Financni rizeni

Pilotni zkouskové zadani

2. Vypoctéte naklady jednotlivych druhu kapitalu, jakoZ i prumérné naklady celkového
kapitalu. (8 bodii)

Naklady jednotlivych kapitalovych komponent

Bankovni uvér

Dluhopisy

Kmenové
akcie

Prioritni akcie

Ostatni slozky

Priimérné naklady celkového kapitalu

3. Stanovte Cisty zisk v jednotlivych letech, vychazite-li ze zisku na urovni EBT. (5 bodi)

20X3 20X4 20X5 20X6 20X7
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Certifikace a vzdélavani ucetnich v CR Financni rizeni

Pilotni zkouskové zadani

4. Stanovte Cisty zisk v jednotlivych letech, vychazite-li ze zisku na urovni EBITDA.
(5 bodii)

20X3 20X4 20X5 20X6 20X7

5. Stanovte diskontované penéZni toky v jednotlivych letech za predpokladu, Ze investici
v roce 20X7 prodate za ¢astku 100 000 K¢ pri zistatkové hodnoté 50 000 K. (5 bodi)

20X3 20X4 20X5 20X6 20X7

Cisty zisk

6. Prijali byste dany projekt na bazi kritéria Cisté sou¢asné hodnoty (doloZte vypoctem)?
(4 body)

7. Jaky je vztah mezi kritérii Cista soucasna hodnota a vnitini vynosové procento?
Znazornéte rovnéz graficky. (3 body)
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Certifikace a vzdélavani ucetnich v CR Financni rizeni

Pilotni zkouskové zadani

Priklady s volbou FesSeni 3/4 (celkem 60 bodi)

Z nasledujicich 4 prikladi si adept vybira 3, které bude resit. Kazdy z téchto prikladii je
hodnocen maximalné 20 body.

Priklad ¢. 1 (celkem 20 bodu)

Spolecnost LAMBDA potiebuje pro uskute¢néni svych investi¢nich zaméra 20 000 000 K¢ a
vaha mezi financovanim vlastnimi zdroji a ivérovym financovanim.

V soucasnosti ¢ini zdkladni kapital spole¢nosti LAMBDA 50 000 000 K¢ (tzn. 50 000
kmenovych akcii o jmenovité hodnoté 1 000 K¢/ks). Rozhodne-li se pro financovani vlastnimi
zdroji, uvazujte emisi akcii o téZze jmenovité¢ hodnoté (tj. 1 000 Kc/ks). V ptipadé volby
dluhového financovani banka pozaduje urok ve vysi 12 % p.a. Pro potieby vypocti
vychazejte ze sazby dané z ptijma ve vysi 20 %.

Otazky a ulohy:

1. Stanovte bod indiference kapitalové struktury na bazi EPS a graficky znazornéte.

(6 bodit)
2. Vypoctéte EPS pri obou alternativach financovani. (2 body)
3. Jaky je rozdil mezi zakladnim a zfedénym EPS? (2 body)
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Pilotni zkouskové zadani

4. Pokud spole¢nost LAMBDA aplikuje stabilni dividendovou politiku, znamena to, Ze je
dividenda fixné odvozena od jmenovité hodnoty akcii? Vysvétlete rovnéz rozdil mezi
stabilni dividendovou politikou a pasivni rezidualni politikou. (4 body)

5. Jakym zpiisobem lze stanovit trZzni hodnotu zadluZené spole¢nosti na bazi kalkulace
nakladi finanéni tisné? Co jimi rozumime? (4 body)

6. Naznacte pristup teorie hierarchického poradku k problematice optimalni kapitalové
struktury. (2 body)

©lInstitut Svazu ucetnich, a.s. 6



Certifikace a vzdélavani ucetnich v CR Financni rizeni

Pilotni zkouskové zadani

Priklad ¢. 2 (celkem 20 bodi)

Podnik OMEGA uskutecnil v roce 20X1 kapitalovy vydaj ve vysi 6 000 000 K¢ (z toho
pofizovaci cena investice €inila 5400 000 K¢). V pribéhu 4leté Zivotnosti projektu podnik
uvazuje nasledujici penézni toky vzdy ke konci obdobi:

Rok | 20X1 20X2 20X3 20X4

Tok | 2000000 | 2200000 | 2200000 | 2000000

Redlna urokova sazba ¢ini 5 %, pfi¢emz mira inflace v jednotlivych letech ¢inila:

Rok 20X1 | 20X2 | 20X3 | 20X4

Inflace 5% 5% 6% 6%

Otazky a ulohy:

1. Kolik ¢ini odpisy investice v jednotlivych letech, pokud podnik aplikuje metodu SYD
a investice byla zarazena do uzivani 15.3.20X1 (podnik ucetné odpisuje od prvniho dne

mésice nasledujiciho)? (4 body)
Rok | Vypocet Odpis

2. Kolik ¢ini nominalni tirokové sazby v jednotlivych letech? (4 body)
Rok | Vypocet Sazba

20X1

20X2

20X3

20X4

3. Kolik ¢ini diskontované penézni toky v jednotlivych letech, pokud vychazime
z predpokladu, Ze tyto jsou reialné a prepocitivime je prostiednictvim nominalnich
urokovych sazeb? (4 body)
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Certifikace a vzdélavani ucetnich v CR Financni rizeni

Pilotni zkouskové zadani

4. Kolik cini diskontované penézni toky v jednotlivych letech, pokud vychazime
z predpokladu, Ze tyto jsou nominalni a prepocitivime je prostifednictvim nominalnich
urokovych sazeb? (2 body)

5. Vyplati se realizace projektu (na bazi kritéria Cisté sou¢asné hodnoty se zohlednénim
inflace), vychazeli bychom-li z otazek 3, resp. 4? (2 body)

6. Vyjdéme z predpokladu, Ze penézni toky jsou realné a jejich prepocet provadime na
bazi realnych urokovych sazeb. Vyplati se v tomto pripadé realizace projektu (na bazi
kritéria Cisté souc¢asné hodnoty se zohlednénim inflace)? (2 body)

7. Jaky je rozdil mezi realnou a ¢istou urokovou sazbou? (2 body)
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Pilotni zkouskové zadani

Priklad ¢. 3 (celkem 20 bodi)

Podnik BETA zvazuje nakup spole¢nosti GAMA. O té ma k dispozici nasledujici udaje:

Rozvaha GAMA k 31.12.20X0

Dlouhodoby majetek 50 000 000 | Vlastni kapital 210 000 000
Obézna aktiva 550 000 000 | Dluhy 390 000 000
e Zasoby 150 000 000
e Pohledavky 330 000 000
o Penize 70 000 000
AKTIVA CELKEM 600 000 000 | PASIVA CELKEM 6 000 000
Vysledkové polozky 20X0
Trzby 400 000 000
Vykonova spotieba 145 000 000
Sluzby a osobni naklady 88 000 000
Odpisy 40 000 000
Ostatni provozni ndklady 57 000 000
Provozni vysledek hospodareni 70 000 000

V piipadé uskutecnéni této akvizice podnik BETA ptedpoklada, ze prevezme veskera aktiva a
zavazky spolecnosti s tim, Ze stavajici dlouhodoby majetek bude nahrazen novym, jenz bude
financovan formou finan¢niho leasingu (zvazujme pfitom ro¢ni vys$i leasingovych splatek
25000 000 K¢&), ptficemz zastaraly dlouhodoby majetek proda za jeho likvidacni vynos
35000 000 K¢.

Dale je schopna snizit polozku ostatni provozni naklady o 30 %.

BETA predpokladd pro dalsi obdobi rust vysledkovych polozek o 12 %, pfiCemz ji
pozadovana vynosnost ¢ini vzhledem kriziku investice 22 %. Pii VaSich propoctech
vychazejte ze sazby dané z piijmi ve vysi 20 %.

Otazky a ilohy:

1. Stanovte horni hranici ocenéni podniku GAMA na bazi metody DCF. (12 bodi1)

©lInstitut Svazu ucetnich, a.s. 9




Certifikace a vzdélavani ucetnich v CR Financni rizeni

Pilotni zkouskové zadani

2. Stanovte horni hranici ocenéni podniku GAMA za situace, Ze by podnik BETA

zvaZzoval nakup 75 % podilu, a to na bazi majetkového ocenéni. (2 body)
3. Naznacdte, jak by méla vypadat struktura zpravy o ocenéni. (4 body)
4. Jaké informace jsou pro ocefiovani firem nezbytné? (2 body)
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Certifikace a vzdélavani ticetnich v CR

Priklad ¢.

4

Pilotni zkouskové zadani

Financni rizeni

(celkem 20 bodi)

Vzhledem k soucasné situaci na svétovych trzich a vyvoji ménového kursu se podnik ALFA
hodla zajistit. Vyznamnou svoji produkci vyvazi do zahrani¢i a trzby inkasuje v EUR,
zatimco naprosta vétSina jeho zavazki je splatnad v CZK.
Proto s bankou sjednal na obdobi 3 let sérii 12 postupnych forwardovych prodejt 100 000

EUR za 24,500 CZK/EUR, a to k t¢émto ¢asovym okamziktim:

31.3.20X1

30.6.20X1

30.9.20X1

31.12.20X1

31.3.20X2

30.6.20X2

30.9.20X2

31.12.20X2

31.3.20X3

30.6.20X3

30.9.20X3

31.12.20X3

Spotovy kurs CZK/EUR se vyvijel nasledovné:

Datum Kurs | Datum Kurs
31.3.20X1 | 24,60 | 30.9.20X2 | 24,39
30.6.20X1 | 24,52 | 31.12.20X2 | 24,78
30.9.20X1 |24,45 | 31.3.20X3 | 24,65
31.12.20X1 | 24,56 | 30.6.20X3 | 24,48
31.3.20X2 | 24,42 | 30.9.20X3 | 24,30
30.6.20X2 | 24,15 | 31.12.20X3 | 24,12

Cizoménové trzby a provozni naklady spolecnosti se v jednotlivych ctvrtletich vyvijely takto:

Datum Trzby (EUR) [ Naklady CZK [ Datum Trzby (EUR) | Niklady CZK
31.3.20X1 100 000 2 400 000 | 30.9.20X2 100 000 2 435 000
30.6.20X1 100 000 2450 000 | 31.12.20X2 100 000 2 420 000
30.9.20X1 100 000 2 420 000 | 31.3.20X3 100 000 2 450 000
31.12.20X1 100 000 2 480 000 | 30.6.20X3 100 000 2 440 000
31.3.20X2 100 000 2 460 000 | 30.9.20X3 100 000 2 460 000
30.6.20X2 100 000 2440 000 | 31.12.20X3 100 000 2 440 000

OtazKky a ulohy:

1. Kolik by ¢inily vysledky hospodareni v jednotlivych letech, pokud by se podnik

nezajistil?

©lInstitut Svazu ucetnich, a.s.
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Pilotni zkouskové zadani

2. Kolik by ¢inily vysledky hospodareni v jednotlivych letech, paklize se podnik zajisti
prostiednictvim vySe uvedenych forwardovych operaci? (6 bodii)

3. Ktery z derivatovych kontrakti je idealni pro zajisténi ménového a arokového rizika
zaroven? Popiste jeho konstrukci a naznacdte, jak jej ocenit. (4 body)

4. Jaky je rozdil mezi ménovym forwardem a ménovou opci? (2 body)

5. Bylo by moZné na vyse uvedené zajiSténi aplikovat zajisStovaci ucetnictvi? V pripadé,
Ze ano, o jaky typ zajiSt'ovaciho vztahu by se jednalo? (2 body)
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